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1 Продолжение. начало (часть 1) данной статьи см. в № 6 за 2010 г.
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собственностью.  Проблемы  корпоративного  управления  в  России  описаны 
с точки зрения агентских отношений, приведены данные опросов, характери-
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3. Основы политики и корпоративное 
управление российскими ГП
3.1. Политика управления государственной собственностью 
в российской Федерации
3.1.1.  Тенденции  политики  и  управления  государственным  имуще-
ством российским правительством 











предприятий,  которые  будут  реорганизованы  в  30  дочерних  хол-

































торгов,  сегодня  он  контролирует  две  из  шести  межрегиональных 
энергетических  компании  и  несколько  региональных  энергетиче-
ских компаний (в том числе и Мосэнерго). ФГУП «Рособоронэкпорт» 
(в  настоящее  время  часть  государственной  корпорации  «Ростех-
нологии»)  активно  приобретало  компании  у  частных  владельцев. 









3 Согласно списку 200 крупнейших компаний по уровню рыночной капитализации на 31 августа 2007 г., состав-
ленному рейтинговым агентством «Эксперт рА».
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Б. Примеры недавно созданных 
государственных холдингов






АО  «Объединенная  авиастроительная  корпорация»  включа-
ет  такие  известные  авиастроительные  конструкторские  бюро,  как 
«Сухой», «МИГ», «Туполев» и «Ильюшин», а также две лизинговые 
компании  и  Внешнеэкономическое  объединение  «Авиаэкспорт». 
По  соглашению  об  обмене  акций  в  холдинг  вошла  ранее  частная 
компания «Иркут», и, таким образом новая авиастроительная кор-














сколько  существенных  приватизационных  транзакций:  несколько 







Эти  тенденции  отражают  политику,  направленную  на  укре-
пление административных функций правительства в стратегических 
секторах и в тех секторах, которые считаются важными для промыш-












3) консолидация  государственных  активов  в  интегрированные 
структуры в стратегических отраслях экономики;
4) формирование доходов федерального бюджета.























В  «Концепции  правительства  в  области  управления  государ-
ственным имуществом и проведения приватизации» от 1999 г. пере-
числены следующие задачи (Авдашева, 2006):




  ⿟ поддержка  институциональных  преобразований  в  экономике 
(реструктуризация предприятий и отраслей промышленности).
Учредительные  документы  государственных  холдингов  и  го-
сударственных  корпораций  включают  описание  некоторых  задач 
индустриальной  политики,  в  частности  модернизацию  инфраструк-
туры, диверсификацию экономики за счет привлечения инвестиций 
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ских  государственных  предприятий  эти  задачи  прописаны  нередко 
недостаточно четко и имеют широкое толкование. Например, перво-











бы  их  учреждения,  судя  по  всему,  не  способствуют  формированию 







Холдинговые  структуры  затрудняют  формулирование  задач 































3.2. Корпоративное управление российскими государственны-
ми предприятиями












сколько  упрощенном  виде,  поскольку  между  акционерами  и  менед-
жерами корпорации стоит совет директоров. Можно предположить, 
что  в  частных  компаниях  совет  директоров  действует  в  интересах 
акционеров, но в государственных компаниях это не вполне очевид-
но. В государственных предприятиях существует еще один пласт этой 















Вероятность  банкротства  государственных  предприятий  оста-
ется достаточно низкой. Как правило, государственные предприятия 
получают  четкие  государственные  гарантии,  по  крайней  мере,  это 













ских  предприятий,  еще  больше  ограничивают  возможности  приме-
нения этого метода корпоративного управления на государственных 
предприятиях.





















ограничивает  возможности  менеджеров  корпораций  осуществлять 
сделки в собственных интересах (Guadalupe, Pérez-González, 2006).
6  Мы ссылаемся на данные из обследования 822 предприятий, проведенного исследователями Высшей школы 
экономики и Института экономических исследований университета им. Хитоцубаши в Токио в 2005 г. (далее – 
исследование ГУ ВШЭ).
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не  окажется  под  влиянием  различных  заинтересованных  групп.  В 
среднесрочной  перспективе  также  планируется  заменить  государ-




Доступ  к  государственным  субсидиям  создает  проблему  бюджетного 
финансирования. Например, в период 2004–2006 гг. российская авиа-
строительная промышленность получила 1,7 млрд долл. из бюджетных 
7 Среди них оператор нефтяного трубопровода «Транснефть», нефтяная компания «Зарубежнефть», «россий-
ские железные дороги», Международный аэропорт «Шереметьево» и Агентство ипотечного жилищного кре-
дитования.
8 Принципы оЭСр предполагают наличие централизованного агентства по управлению государственной соб-
ственностью, которое устанавливает четко структурированный и прозрачный процесс номинирования для 




строительная  корпорация»,  скорее  всего,  также  будут  поступать  из 
федерального бюджета и внебюджетных фондов. По данным опроса, 
проведенного ГУ ВШЭ, 30% включенных в выборку государственных 









ных  предприятий  получали  в  2001–2004  гг.  финансовую  поддержку 
от региональных и муниципальных органов управления (сниженные 










Контроль  со  стороны  государства  затруднен  из-за  недоста-
точной  прозрачности  деятельности  государственных  предприятий. 
По  данным  обследования  корпоративной  прозрачности,  прове-
денного компанией «Standard & Poor’s» в 2005 г. (Standard & Poor’s, 









в  различных  областях:  структура  собственности,  права  инвесторов, 
финансовая информация, информация о деятельности, информация 
о совете директоров и размерах компенсации, которую получают со-
трудники  исполнительных  органов.  Хотелось  бы  подчеркнуть,  что 
эти  обследования  не  охватывают  недавно  созданные  государствен-
К. Шпренгер99



























ки.  Эконометрический  анализ  данных,  проведенный  А.  Яковлевым 
(Yakovlev, 2008), свидетельствует, что, даже принимая во внимание 









ления.  Во-первых,  статус  независимого  директора  не  всегда  ясен, 











Несомненно,  в  ходе  опроса  можно  измерить  лишь  формальные 
показатели  корпоративного  управления.  Компании  могли  использовать 
механизмы  корпоративного  управления  лишь  формально,  поскольку 
институты-исполнители не относятся к тем организациям, которые при-
нимают  решения.  На  вопрос  о  том,  насколько  важны  общие  собрания 
акционеров, заседания советов директоров или личное участие его пред-
седателя  в  процессе  решения,  респонденты  на  государственных  пред-
приятиях и в частных компаниях ответили в целом одинаково. Тем не 
менее имеется информация о том, что советы директоров государствен-
ных  предприятий  не  всегда  принимают  участие  в  принятии  решений 
на  своих  предприятиях,  а,  скорее,  используются  для  передачи  реше-
ний, принятых на государственном уровне. По таким ключевым вопро-
сам,  как  назначение  генерального  директора  или  принятие  стратегиче-
ских  решений  об  инвестициях,  представители  государства  голосуют  в 
соответствии  с  директивными  указаниями  правительства,  т.е.  лица,  ко-
торые  действительно  принимают  решения,  не  участвуют  в  заседаниях 

















корпорации  не  имеют  общей  правовой  структуры,  за  исключением 
нескольких  общих  положений  в  Законе  о  некоммерческих  органи-
зациях. Согласно этому Закону, все активы, внесенные учредителем 
9  один из немногих опубликованных документов об этом –  распоряжение правительства (распоряжение Пра-
вительства рФ от 29.05.2006 № 774-р), которое объединяет правила для оценки размера дивидендов (т.е. до-
кумент предписывает использование консолидированных счетов государственных холдингов не только мате-
ринской компании).
10 Истоки и направления деятельности этих шести государственных корпораций (см. также список ГК в п. 2.1. 
части 1) детально описаны в критике их структур управления в (Совет Федерации рФ, 2008), а также на сайтах 
http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1218708 и http://www.novayagazeta.ru/data/2009/079/01.html.
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структуру  управления,  механизмы  назначения  директоров,  требова-
ния к отчетности и т.п.




1.  Отсутствие  единой  правовой  базы.  Индивидуальный  под-
ход,  который  использовался  для  учреждения  государственных 
корпораций, затрудняет разработку общих правил и механизмов 
управления компаниями – в данном случае не применяются уста-












2.  Отсутствие  четкого  определения  обязанностей  совета  директо-
ров.  Членов  совета  директоров  государственных  корпораций  назна-








3.  Отсутствие  позитивных  стимулов  для  менеджеров.  Одной  из 
причин  учреждения  государственных  корпораций  является  повы-
шение гибкости в сфере расходов по сравнению с государственным 
администрированием. Но такая гибкость, в свою очередь, приводит 
11 Часть обсуждения основана на глубоком изучении учредительных документов шести государственных корпо-
раций и критике их структур управления в (Совет Федерации рФ, 2008).
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к  повышению  риска  злоупотреблений  и  создает  необходимость  вы-












4.  Отсутствие  разграничений  между  функциями  регулирования 
и управления государственным имуществом. В ряде случаев отсутствует 
разделение  между  разными  функциями  правительства  как  регули-
рующего  органа  и  собственника  коммерческого  предприятия.  На-
пример,  корпорация  «Росатом»  уполномочена  устанавливать  меры 





противоречит  духу  административной  реформы,  которая  прово-













внешней  торговли  и  военного  сотрудничества  с  другими  странами. 
















сийской  Федерации  не  несет  ответственности  по  обязательствам 
государственных  корпораций.  Следовательно,  при  подобном  осво-
бождении основных государственных корпораций от действия поло-
жений о банкротстве кредиторы этих компаний столкнуться с про-












едва  ли  удастся  оставаться  информированным  собственником  при 







правовая  форма  акционерного  общества  для  этих  корпораций  не 
подходит. Несмотря на слухи о создании новых государственных кор-
пораций для модернизации дорожной и магистральной сетей, рыбо-








монстрировать,  насколько  избранная  структура  подходит  для  того, 
чтобы ею можно было эффективно управлять.
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4. Обзор эмпирических исследований эффективности госу-
дарственных предприятий





инновации  и  диверсификация  экономики.  В  данном  подразделе  из-
ложен  обзор  эмпирической  литературы,  где  проводится  сравнение 




































12 Для сопоставления приватизации в различных странах см. обзор (Megginson, Netter, 2001).
13 Альтернативой может быть непосредственное исследование эффекта национализации в россии, но существу-





зультат).  Авторы  сравнивают  производительность  государственных, 
частных  и  смешанных  предприятий  в  конкурентной  среде,  решая, 
таким образом, проблему разделения эффектов собственности и регу-
лирования на неконкурентных рынках, характерную для предыдущих 







































































Перейдем  к  обзору  публикаций  в  контексте  переходного  пе-
риода. В (Tian, Estrin, 2008; Chen et al., 2009) было проведено пере-
крестное сравнение китайских ГП с частными фирмами. Полученные 
























 Исследование  (Karas,  Schoors,  Weill,  2008)  было  посвящено 






























14 единственный перекрестный анализ эффективности ГП в нескольких секторах (Muravyev, 2002), где исполь-
зованы данные 1990-х годов и проанализированы различия в эффективности ГП, готовящихся к приватизации, 
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governance  and  transparency  of  Russian  SOEs  is  provided.  Particular  attention 
is given to the legal construction of the state corporation. The final section on the 
performance  effects  of  state  ownership  summarizes  the  key  contributions  in  the 
international economic literature in this field.
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